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财书籍都在强调标准的 MM 完全资本市场理论， 即认为
在无财务约束的环境中， 企业拥有完整的财务柔性使其






束的影响。 在该模型中，假定企业在 t=1 期投资为 I，在 t=
2 期获得回报 f（I），函数 f（）是一个递增的凹函数。投资额
I 是由 内 部 资 金 w （如 管 理 者 自 有 资 金 或 企 业 现 金 持 有
量）和外部资金 e 组成。 因此，企业的预算限制是 I=w+e。
在完全资本市场中，外部资金可以无成本地筹集。 所以假














w 和融资约束程度 准 的函数，且关系式中 dI/dw叟0 和 dI/
d准燮0。 企业内部资金越多，其对外部融资的依赖程度就
越小。 当企业的内部资金可以满足所有投资项目的资金

















企业 良 好 的 流 动 性 管 理 能 够 增 加 企 业 的 财 务 柔 性 ，





以使企业多投资 NPV 为正的项目。 而在那些现金持有量
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浪费了现金而没有将剩余的现金用于生产目的。
（2）企业结构也会影响其现金持有量。 多元化结构的































调整 R&D 支出来应对高昂的融资成本的代价也很大。 因


















家 中 财 务受 约 束 的 企 业 才 会 保 持更 高 的 现 金 流 敏 感 性 。
这说明法律保护会降低外部融资成本， 进而减少对持有
现金的需求。而且 Kusnadi 和 Wei 发现对那些存在更高的



















前面 集 中 于 讨 论 了 企 业 现 金 留 存 会 增 加 财 务 柔 性 。





























当前的盈利是否为非正常收益来进行调整。 在对 CFO 的
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